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More than Two decades and a half have passed, since New Zealand adopted 
new framework for managing the  monetary policy, through targeting  only the 
inflation rate in the medium and long term, with  the general commitment to 
control inflation and focusing  on transparency,  accountability and credibility of 
the monetary authority, all these elements reflect both theory and practice, that 
is, central banks cannot achieve multiple goals, such as: low inflation and low 
unemployment or increasing output and reducing inflation together, the 
monetary policy also cannot influence real variables and also  high inflation 
harms growth and the equitable distribution of income, and because expectation 
and credibility significantly influence the effectiveness of monetary policy.   
The inflation targeting has spread out widely to many countries and central 
banks, no country has abandoned until now this policy which is based on the 
credibility of policy makers, the policy of inflation targeting has shown positive 
result in reducing inflation and output volatility, and also anchoring 
expectations, but the effectiveness of this policy depend on achieving some 
necessary conditions  such as: the monetary policy autonomy, the absence of 
fiscal dominance, the credibility, transparency and accountability of policy 
makers and finally a sound financial system. 
The most of emerging countries do both exchange rate management and 
inflation targeting, due to  the importance of exchange rate channel in the pass-
through and high debt in foreign currencies and vulnerability of financial 
markets, this hybrid targeting had a negative impact on the credibility of 
inflation targeting policy because of trade-off between the goals . 
Inflation targeting has shown a positive results, but these results were 
conditioned on the achievement of some requirements, and Algeria does not 
have good stance  concerning these requirements such as; monetary policy 
autonomy, the fiscal dominance, the credibility, transparency and accountability 
of policy makers, enhancing these requirement can benefit the country from the 
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 البحث  إشكاليةتحديد . 1
 desab-ytilibidercالمصداقية (نظرية تعتبر سياسة استهداف التضخم من السياسات التي ترتكز على  
نتيجة فشلت  0991) وظهرت في سنوات التسعينات، عندما تبنت نيوزلندا هذه السياسة في seiroeht
دولة  62سياسة استهداف سعر الصرف، ويوجد حاليا و ، مثل سياسة الاستهداف النقدي الأخرى المقاربات 
مركزي تتبني صراحة إستراتيجية استهداف التضخم كما تتبنى العديد من البنوك المركزية مثل البنك ال
السويسرى كثيرا من العناصر  الأهليوبنك اليابان المركزي والبنك  الأمريكيالاحتياطي الفدرالي و ، الأوربي
التضخم  بتقلباتهذه السياسة نتائج ايجابية فيما يتعلق  أظهرتحيث لاستهداف التضخم،  الأساسية
صناع السياسة على تحقيق الوقاية من الصدمات بفضل المصداقية المكتسبة التي تساعد و  الناتجو 
وفي ظل ، للسلطة النقدية الجمهورو المنشودة بفضل الثقة الممنوحة من طرف القطاع الخاص  الأهداف
الذي الهدف و الطويل هو المتوسط  الأجلفي  الأسعارسياسة استهداف التضخم يكون هدف استقرار 
تابعة لهذا الهدف الرئيسي، مع ضرورة تمتع السلطة النقدية  أهدافا الأخرى  الأهدافوتكون  يتمتع بالأولوية
، حيث تلعب الأهدافو عن البيانات  والإبلاغالاستقلالية و المساءلة و بمستويات عالية من الشفافية 
        التوقعات التضخمية ومجابهة جدلية عدم الاتساق الزمني  إرساءفي  أساسياالمصداقية دورا 
سعر الصرف  بإدارةتقوم البلدان الناشئة التي تبنت هذه السياسة لكن ، )melborp ycnetsisnocni-emit(
) للتضخم العالمي نحو hguorht-ssap etar egnahcxeفي مستويات النفاذ ( القناةهذه  أهمية، نتيجة أيضا
ين نوع من التعارض ب خلقالمصرفية، مما و التضخم المحلي، ومشاكل المديونية وضعف البنية المالية 
سعر الصرف بطرق من الربط  إدارةتحقيق هدف التضخم وهدف استقرار سعر الصرف خاصة في ظل 
يجبر صناع السياسة على الاختيار بين استقلالية السياسة  الأموالرؤوس  أسواقتحرر  أن، حيث الشديد
وعلية يتم طرح   lledneM trebeRحسب معضلة الاقتصاد المفتوح ل  سعر الصرف إدارة أوالنقدية 
 التالية: الإشكالية
هذه هي متطلبات تطبيق  سعر الصرف على سياسة استهداف التضخم؟ وما إدارةثر هو أ ما
 في الجزائر؟ السياسة
  :مجموعة من التساؤلات الفرعية الإشكاليةوتندرج تحت هذه 
 الصرف التي تولدت عنه؟ أسعاركيف تطور النظام النقدي الدولي؟ وما هي أنظمة  -
هل و  سعر الصرف على كفاءة سياسة استهداف التضخم؟ وما هي متطلبات هذه السياسة؟ إدارةهل تؤثر  -
 في الجزائر؟ يمكن تطبيق سياسة استهداف التضخم
 
 فرضيات البحث .2




  :تم خلال البحث الاعتماد على الفرضيات التالية
 ؛الصرف أسعارنتج عن تطور النظام النقدي بروز أنظمة مختلفة من  -
 استهداف التضخم أسعار صرف معومة؛ تتطلب سياسة -
  .لبات تطبيق سياسة استهداف التضخمتتوفر الجزائر على متط -
 البحث  إطارتحديد  .3
تعتبر البلدان الناشئة في العادة هي التي تلجأ إلى إدارة سعر الصرف بسبب أهمية قناة سعر الصرف 
صعوبات الناجمة عن استهداف التضخم في ظل إدارة سعر في هذه البلدان، وهي الدراسة تركز على ال
إلى أنظمة  لسعر الصرف الصرف من الأنظمة الثابتة أسعارالصرف في هذه البلدان ودراسة تطور 
التطرق إلى ومتطلبات تطبيق سياسة استهداف التضخم في الجزائر و الصرف المعومة الحالية  أسعار
اللجوء إلى التعويم المدار لسعر و إلى غاية إنشاء سوق الصرف  الصرف الثابتة أسعارابتداء من أنظمة 
 الصرف.
 أسباب اختيار الموضوع . 4
 هي: الأسبابيعود اختيار الموضوع لجملة من 
 وتمويل.كون الموضوع يدخل في نطاق تخصص الباحث: نقود  -
 تبني هذه السياسة. إلىالمتطورة و العديد من الدول الناشئة  إسراع -
 تطبيق هذه السياسة في الجزائر. مدى إمكانيةمعرفة  -
 أهمية البحث . 5
نظرا لفشل المقاربات البديلة للتأثير على التضخم  مثل استهداف سعر الصرف والاستهداف النقدي 
تبني سياسة استهداف التضخم والانتقال  إلىواستهداف الناتج الداخلي الخام، انتقلت العديد من البلدان 
بسبب عدم اتساق الأهداف المتعددة باستعمال وسيلة واحدة كخفض شرة لاستهداف التضخم مقاربة مبا إلى
يل، لا يمكنها التأثير على المتغيرات الحقيقية في الأجل الطو النقدية السياسة  أنالتضخم كما و البطالة 
التوقعات التضخمية بسبب ضرورة توفر استقلالية  إرساءثر كبير في وكان لسياسة استهداف التضخم أ
هذه  أن إلى بالإضافةلتبني هذه السياسة،  أساسيةالمصداقية كشروط و المساءلة و الشفافية و السلطة النقدية 
كانت  إذا أخرى حيث يمكن استهداف متغيرات  الأهدافو  الآجالالسياسة تتميز بنوع المرونة  من ناحية 




سعر الصرف في البلدان  لأهميةولكن نظرا  ،المتوسط الأجلفي  الأسعاررار لا تتعارض مع هدف استق
هناك وفقدان المصداقية البلدان التي تعرف مستويات نفاذ عالية لسعر الصرف و الناشئة المثقلة بالديون 
صانعي السياسة  أمامجدل حول الدور الملائم لسعر الصرف في ظل استهداف التضخم، ويتمثل التحدي 
 .ان استمرار تبعية سعر الصرف لهدف التضخمفي ضم
 البحث  أهداف. 6
  :البحث في النقاط التالية أهدافتتمثل 
 واختبار الفرضيات؛محاولة  الإجابة على الإشكالية المطروحة في هذا البحث  -
  ؛معرفة كيفية مواءمة إدارة سعر الصرف مع سياسة استهداف التضخم -
 سياسة استهداف التضخم؛ معرفة متطلبات تطبيق -
  في الجزائر. إبراز دور الإصلاحات التي قامت بها الجزائر وا  مكانية تبني سياسة استهداف التضخم -
 الأدوات المستعملة في البحث و المنهج  . 7
سياسة استهداف التضخم تم الاعتماد سعر الصرف على  إدارةنظرا لطبيعة الموضوع المدروس وهو اثر 
  :التالية الأدواتعلى 
 .الدوريات والأطروحات  والمؤتمرات التي تتعلق بهذا الموضوعو التقارير و الكتب  -
  .للإحصائياتالديوان الوطني و البنك الدولي وصندوق النقد الدولي  إحصائيات -
أما المنهج المستعمل في البحث فقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي من خلال جمع البيانات 
المتعلقة بالموضوع وتبويبها وشرحها، ومنهج الدراسة القياسية من خلال أسلوب أشعة الانحدار الذاتي 
 .التكامل المتزامنو 
 موقع البحث من الدراسات السابقة . 8
قد تعتمد عليها البحوث الجديدة  وا  ضافةهذا البحث كحلقة تكملة لسلسلة البحوث السابقة، يمكن اعتبار  
يمكن  وتم الاعتماد على جملة من الدراسات المتعلقة بالاقتصاد الجزائري، تلكخاصة في هذا الميدان 
 :الآتيمن خلال  إدراجها
 




  الدراسة الأولى:
 noitalfni dna setar egnahcxe neewteb pihsnoitaler eht :sdrawdE naitsabeS
 6002 hcraeseR cimonocE fo uaeruB lanoitaN eht ,gnitegrat
للبحوث الاقتصادية وهي  القوميب عن المكت 6002 أفريلصادرة في  36121ورقة عمل تحمل رقم 
دمين وكانت لخمس بلدان ناشئة وبلدين متق 5002-5891دراسة قياسية باستعمال بيانات ربع سنوية من 
 المسائل المطروحة هي:
 سمية في نظام استهداف التضخم؛الصرف الإ أسعارالعلاقة بين مستويات النفاذ وكفاءة  -1
 الصرف؛ أسعارالتضخم على تقلب  ستهدافااثر  -2
 دور سعر الصرف في البلدان المستهدفة للتضخم.  -3
 :وكانت النتائج الأساسية المتحصل عليها هي
 التضخم؛الصرف نحو  أسعارالبلدان المستهدفة للتضخم عرفت انخفاض مستويات النفاذ من  
 الحقيقية،و سمية الصرف الإ أسعاراستهداف التضخم لا يؤدي إلى زيادة تقلبات   
البلدان التي عرفت مستوى مرتفع ومتقلب لمعدل التضخم قبل تبني سياسة استهداف التضخم  
 سعر الصرف في إعداد السياسة النقدية.تأخذ بعين الاعتبار إدارة 
 الدراسة الثانية 
 a ekam gnitegrat noitalfni seoD :lebbeh-tdimhcS dna nikhsiM.s cirederF
 7002 hcraeseR cimonocE fo uaeruB lanoitaN eht ?ecnereffid
صادرة عن المكتب القومي للبحوث الاقتصادية في الولايات المتحدة  67821ورقة عمل تحمل رقم  
دراسة قياسية مقارنة بين البلدان المستهدفة وغير المستهدفة باستعمال وهي  7002صادرة في جانفي 
الفائدة  سعارأالفائدة الدولية نحو  أسعارالذاتي لتحليل الصدمات من  الانحدار وأشعةبيانات البانل 
-5891دولة خلال الفترة  12الصرف وفجوات الناتج  لعينة من  وأسعارالنفط  أسعارالمحلية، وصدمات 
 باستعمال بيانات ربع سنوية وكان الهدف من الدراسة هو: 4002
 هاوبعد سياسة استهداف التضخم تبنيالدول المستهدفة عبر الزمن قبل  التي حصلت في الفروق معرفة  -
 .للتضخم مع الدول غير المستهدفة أيضارنة وبالمقا
  الآتي:يمكن تلخيص النتائج المحصل عليها من خلال و 
 الأجلقد ساعدت في تخفيض معدل التضخم في  حسب هذه الدراسة، سياسة استهداف التضخم أنيبدو 
اسة الصرف وتعزيز كفاءة واستقلالية السي وأسعارالطويل، وتقليل مستوى الاستجابة لصدمات النفط 




في حالة الدول التي  أحسنكبر في البلدان الناشئة، ولكن النتائج تكون النقدية، وهذه المكاسب تكون أ
ينعكس ايجابيا على مصداقية  الأمر الذي قبل الاستهداف التضخمتعرف مستوى مستقر من معدل 
 .السياسة النقدية
 الدراسة الثالثة:
 gnitegrat noitalfni nac snoitidnoc tahw rednU  ,notxaL salguoD dna initaB attelociN
 .dnuF yratenoM lanoitanretnI -stekram gnigreme fo ecneirepxe ehT ?detpoda eb
دراسة قياسية على وهي  6002في ديسمبر  604تحت رقم  صندوق النقد الدوليورقة عمل صادرة عن 
) باستعمال 4002-0991سنة ( 51خلال  أخرى دولة  22الناشئة بالمقارنة مع  دولة من الدول 31
المؤسساتية و الشرط التقنية  وتأثيربيانات البانل لمعرفة كفاءة سياسة استهداف التضخم قبل وبعد التبني 
لكن صغر الفترة الزمنية للدراسة بالنسبة للدول التي تبنت هذه السياسة مؤخر  ،على كفاءة الاستهداف
  :الآتييجعل النتائج تعطي صورة مبدئية فقط ويمكن تلخيص النتائج من خلال 
 ؛في التضخم اتالتقلبو التضخم المتوقع و استهداف التضخم مع مستوى منخفض للتضخم  تترافق -1
الاحتياطات و الصرف  أسعارو لاستهداف التضخم على الناتج  واضحة عكسية أثارلا توجد  -2
 ؛الفائدة أسعارالدولية وتقلب 
لا يبدو ضروريا التقيد بكل متطلبات استهداف التضخم لنجاح هذه السياسة، لكن يبدو متعلقا  -3
تصميم وقيادة القدرة على و المعلنة  بالأهدافالتزام السلطات النقدية بمدى كبر مع أبصورة 
 التقنية خلال وبعد تبني هذه السياسة.و ات المؤسساتية التغير 
 . خطة وهيكل البحث9
 يلي:  تتضمن خطة البحث أربعة فصول موزعة كما
يتناول تطور النظام  الصرف أسعارو تطور النظام النقدي الدولي  جاء بعنوان: والذي  الأولالفصل   
 كذلكو الصرف المعومة،  أسعارو الصرف المثبتة  أسعار أنظمةالصرف من خلال  أسعارو النقدي الدولي 
الصرف، كما تطرق هدا الفصل  أسعارو التوقعات المستقبلية للنظام النقدي الدولي و التطورات الحالية 
 المحددة لسعر الصرف. الأساسيةالنظريات و الصرف  بأسعارالمفاهيم الخاصة  إلى أيضا
يتكون من ثلاث  سياسة استهداف التضخمو سعر الصرف  إدارة :جاء بعنوان الذيو  الفصل الثاني  
السياسة  العناصر الأساسية لهذهو ف التضخم ه المباحث التطور التاريخي لسياسة استهداهذ مباحث تتناول
 لتطبيق هده السياسة بنجاح، كما تم التطرق  الأساسيةالمتطلبات و ه السياسة هذ لإجراءالطرق المعتمدة و 
 .التضخمعلى سياسة استهداف  أثرهاو سعر الصرف  إدارة إلىصل ا الفمن خلال هذ أيضا




، وتم التطرق من خلال هذا ل المتزامنالتكامو  الذاتي الانحدار أشعةج نماذجاء بعنوان: الفصل الثالث   
العلاقات السببية بين المتغيرات و الاستقرارية و وشروط الثبات  الذاتي الانحدار أشعةج الفصل إلى نماذ
المختلفة لدراسة العلاقات التوازنية  النماذج إلى أيضا ستجابة للصدمات، كما تم التطرق فيهودوال الا
 بين المتغيرات. الأجلطويلة 
تم  ،الجزائرمتطلبات سياسة استهداف التضخم في و سعر الصرف  :جاء بعنوان الذيو الرابع الفصل   
لك معدلات التضخم في الجزائر، وكذو  الصرف أسعارتطورات  إلىالتطرق فيه من خلال ثلاث مباحث 
تطبيق هده السياسة في الجزائر، كما تم  إمكانيةلسياسة استهداف التضخم ومدى  الأساسيةالمتطلبات 
بين متغيرات  الأجلطويلة و  الأجل قصيرةالعلاقات التوازنية  إلىالتطرق من خلال الدراسة القياسية 
 الدراسة.
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everywhere a monetary phenomenonMilton 
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𝒓 = 𝒊 − 𝝅
                                           
1- Gregory Mankiw, Op cit, P: 111. 
2 - IBID, P: 114. 
  إدارة سعر الصرف وسياسة استهذاف التضخم: الفصل الثاني
 
 - 46 -
 
 𝜋 + 𝑟 = 𝑖
.611 ;egap ,tic po ,wiknaM yrogerG
                                           
 .711,611 :P P ,DIBI -1
يناثلا لصفلا :مخضتلا فاذهتسا ةسايسو فرصلا رعس ةرادإ  
 




(ex post real interest rate)
𝑟 𝑒𝑥 𝑎𝑛𝑡𝑒 = 𝑖 − 𝐸𝜋𝑟 𝑒𝑥 𝑝𝑜𝑠𝑡 = 𝑖 − 𝜋
𝒊 = 𝒓 + 𝑬𝝅
262010
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3 -IBID, P: 32. 
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(Amato and Gerlach 2001)
(forward-looking)
(Batini and Laxton 2007)
(Batini and Laxton 2007)
(the nominal anchor)
                                           
1- Mohammed SAIFUL ISLAM, Mohammad Taslim UDDIN, Inflation Targeting as the Monetary 
Policy Framework: Bangladesh Perspective, Economia Seria Management, Volume 14, Issue 1, 
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Y* Y2 Y3 
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the monetary policy stance
1997
 
(the open economy trilemma)
13
A
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England, 2010, P: 15. 
يناثلا لصفلا :مخضتلا فاذهتسا ةسايسو فرصلا رعس ةرادإ  
 
- 97 - 
 
13(Robert Mundell)
Michael W. Klein, Op-cit, P:16.
(the impossible trinity) 
1944
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(boom)









π𝑒 = π −1 




(Adverse supply shock).  
                                           
1 -  Robert Carbaugh, International Economics, South-Western College Pub; 12th Edition, United 
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∗ − α(ut − un)
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يناثلا لصفلا :مخضتلا فاذهتسا ةسايسو فرصلا رعس ةرادإ  
 
- 100 - 
 
(the long run monetary neutrality)
Okun’s law
(the natural rate of unemployment)
(rational expectations)Kydland 
and Prescott (1977)Calvo (1978)Garo and Gordan(1983)
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Thammarak Moenjak, Op-cit, P: 175. 
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the fear of floating
04
)
                                           
1 - Sebastian Edward, The relationship between exchange rates and inflation targeting, working 
paper No: 12136, National bureau of economic research, Cambridge, 2006, P: 01. 
2- Thorarinn G .Petursson ,Op-cit, P: 43. 
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(random walk)(random walk 
with drift)random walk 
with drift and deterministic time trend 
∆𝑦t =∝ yt−1 + ut  
∆𝑦𝑡 = 𝑏1+∝ 𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡  




                                           
1 - Damodar N.Gujarati, Dawn C.Porter, Basic econometrics, Fifth Edition, MC GRAW-HILL, 
2008,United states of America, P P: 755-756. 
ثلاثلا لصفلا : جذانمةعشأ نمازتلما لماكتلا و يتارلا زادنحلاا  
 









f(t)(deterministic function of time)
((detrending or differencing
(pure random walk).
 drift (f(t)=c). 
(deterministic linear trend). 
(A-1)=0 
                                           
1 - IBID, P: 756. 
2 - Frank Fabozzi, Financial econometrics from basics to advanced modeling techniques, JOHN 
WILEY, United states of America, 2007, P P: 249,250. 
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y = (y1t , y2t ……… . ykt )′k
𝒚𝒕 = 𝑨𝟏𝒚𝒕−𝟏 + 𝑨𝟐𝒚𝒕−𝟐 + ⋯……… .𝑨𝒑𝒚𝒕−𝒑
𝐴i(k*k)
𝑢𝑡 = (𝑢1𝑡 ,𝑢2𝑡 …… .𝑢𝑘𝑡 )′
multivariate normalserially 
uncorrelated




𝒅𝒆𝒕⁡(𝑰𝒌 − 𝑨𝟏𝒛𝟏 −⋯……… .𝑨𝒑𝒛
𝒑) ≠ 𝟎,  𝒛 ≤ 𝟏
(𝐼𝑘 − 𝐴1𝑧1 −⋯……… .𝐴𝑝𝑧
𝑝)
1980SIMS
                                           
1 - IBID, P P: 249,250. 
2 - Helmut letkepohl, Markus kratizig, Applied time series econometrics, Cambridge university 
press, USA, 2004, P: 88.  
3 - IBID, P: 88. 
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endogenous and exogenous variables
(structural vectors autoregressive) 
(endogenous variables)
𝑩𝟎𝒚𝒕 =  𝑩𝒊𝒚𝒕−𝒊 + 𝒖𝒕 
𝒑
𝒊=𝟏




                                           
1 -Verbeek, Marno, A guide to modern econometrics, john Wiley, Second Edition, UK, 2004, P: 
322. 
2 -V.L.MARTIN, Econometric modeling with time series, specification estimation and testing, 
Cambridge University press, United Kingdom, 2012, P: 538. 
3 -IBID, P: 538. 
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−1/2ut𝑧𝑡 → 𝑁(0, 𝐼)




𝒚𝐭 =  𝐁𝟎
−𝟏𝐁𝐢𝐲𝐭−𝐢 + 𝐁𝟎







−𝟏𝐁𝐢  ,𝐯𝐭 = 𝐁𝟎
−𝟏𝐃𝟏/𝟐𝐳𝐭 = 𝐬𝐳𝐭
vt
𝑬 𝐯𝐭 = 𝒔𝑬 𝒛𝒕 = 𝟎 
𝑬 𝒗𝒕𝒗
′
𝒕 = 𝒔𝑬 𝒛𝒕𝒛
′
𝒕 = 𝒔𝑰𝒔
′ = 𝒗 ,𝒗𝒕 → 𝑵 𝟎,𝑽 
lag operator
𝒚𝐭 − ∅𝐢𝐲𝐭−𝐢 = 𝐯𝐭
𝐩
𝐢=𝟏
=  𝐈 − ∅𝟏𝐋 − ∅𝟐𝐋
𝟐……− ∅𝐏𝐋
𝐏 = 𝛗 𝐋 𝐲𝐭 = 𝐯𝐭
𝛗 𝐋 −𝟏
𝒚𝐭 = 𝛗 𝐋 





                                           
1 -IBID, P: 540. 
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𝑩𝟎 =  
𝟏 𝟎 𝟎 𝟎
−𝐛𝟐𝟏 𝟏 𝟎 𝟎
−𝐛𝟑𝟏 −𝐛𝟑𝟐 𝟏 𝟎
−𝐛𝟒𝟏 −𝐛𝟒𝟐 −𝐛𝟒𝟑 𝟏
  
VAR(1)
𝒚 𝟏 𝟏 = 𝐀 𝟎 + 𝐀 𝟏𝐲𝐧
𝒚 𝟐 𝟏 = 𝐀 𝟎 + 𝐀 𝟏𝐲𝐧 = 𝑨 𝟎 + 𝑨 𝟏𝑨 𝟎 + 𝑨 𝟏
𝟐𝒚𝒏
𝒚 𝟑 𝟏 = 𝐀 𝟎 + 𝐀 𝟏𝐲𝐧 =  𝑰 + 𝑨 𝟏 + 𝑨 𝟏




i → 0, 𝑖 → ∞
  h = M0  M′0 + M1  M′1 +
ee𝑒
… . . Mh−1  M′h−1
e
M𝑖
                                           
1 -IBID, P: 543. 
2 - Régis Bourbonnais, Économétrie : Cours et exercices corrigés,  9
eme
 Edition, DUNOD, France, 
2015, P : 280. 
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𝑀i =  A iMi−j
min ⁡(p,i)
j=1
   i = 1,2,…… . . , M0 = I
𝑴𝟏 = 𝐀 𝟏,𝑴𝟐 = 𝐀 𝟏𝐌𝟏 + 𝐀 𝟐𝐌𝟎 = 𝐀 𝟏
𝟐 + 𝐀 𝟐,𝐌𝟑 = 𝐀 𝟏𝐌𝟐 + 𝐀 𝟐𝐌𝟏 + 𝐀 𝟑𝐌𝟎
= 𝐀 𝟏
𝟑 + 𝐀 𝟏𝐀 𝟐 + 𝐀 𝟐𝐀 𝟏 + 𝐀 𝟑 
Kς 𝑛
2 (h) (h)e
y n h ± t
α




                                           
1 - IBID, P: 280. 
2 -James H. Stock, Mark W. Watson, Introduction to econometrics, Third Edition, Addison-Wesley, 
2011, USA, P P: 542-545. 
ثلاثلا لصفلا : جذانمةعشأ نمازتلما لماكتلا و يتارلا زادنحلاا  
 
- 121 - 
 
LIKELIHOOD RATIO TEST
𝑳𝑹 = 𝒕 ∗  (𝒍𝒐𝒈   𝒓 − 𝒍𝒐𝒈   𝒖   
   𝒓    u  
F
F
SICSchwarz information criterion 
                                           
1 - Chris brooks, Introductory econometrics for finance, Third Edition, Cambridge university press, 
United states of America, 2014, P P: 330-331. 
2 - James H. Stock, Mark W. Watson, Op-cit, P: 542. 
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𝑆𝐼𝐶 𝑝 = 𝑙𝑛  
𝑆𝑆𝑅(𝑝)
𝑡







𝐴𝐼𝐶 𝑝 = 𝑙𝑛  
𝑆𝑆𝑅(𝑝)
𝑡






 AR(2) 𝑦T = (Y1T Y2T)′
Y2TY1T
                                           
1 - Ruey S. Tsay, Multivariate Time Series Analysis With R and Financial Applications, John 
Wiley & Sons, New Jersey, United States of America, 2014, P: 63. 
2 - James H. Stock, Mark W. Watson, Op-cit, P P: 543-544. 
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 =  
c1
c2





1   
y1t−1
y2t−1







p   
y1t−p
y2t−p











THE LAGGED VALUES𝑥T   
GRANGER
𝑢1𝑡𝑢2𝑡white noise 











1𝑦t𝑦t𝑦𝑡 = 𝑎1 +  𝛾𝑗𝑦𝑡−𝑗 + 𝑢1𝑡
𝑚
𝑗=1
𝑟𝑠𝑠rrestricted residuals sum of 
squares
2𝑦t𝑦t𝑥t






                                           
1- Eric Zivot, Jiahui Wang, Modeling financial time series with S-PLUS, Springer, Second Edition, 
USA, 2006, P: 405. 
2- Dimitrios Asteriou, Stephan G.Hall, Applied econometrics, First Edition, Palgrave Macmillan, 
2007, London, P:  304. 
3- IBID, P: 282. 
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rssuunrestricted residuals sum of squares
3
𝑥t𝑦tH0 ∶  bi = 0
n
i=1



































                                           
1 - IBID, P: 283. 
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𝒚𝐭 = 𝐮𝐭 + 𝛆𝐭 + 𝛗𝟏𝛆𝐭−𝟏 + ⋯…………… ..
φidynamic multiplier
triangular structural VAR
y1t = 𝐜𝟏 + 𝛂𝟏𝟏𝐲𝐭−𝟏 + ⋯……………𝛂𝟏𝐩𝐲𝐭−𝐩 + 𝐧𝟏𝐭
y2t = 𝐜𝟏 + 𝒃𝟐𝟏𝒚𝟏𝒕 + 𝛂𝟏𝟏𝐲𝐭−𝟏 + ⋯……………𝛂𝟏𝐩𝐲𝐭−𝐩 + 𝐧𝟏𝐭
y3t = 𝐜𝟏 + 𝒃𝟑𝟏𝒚𝟏𝒕 + 𝒃𝟑𝟐 + 𝛂𝟏𝟏𝐲𝐭−𝟏 + ⋯……………𝛂𝟏𝐩𝐲𝐭−𝐩 + 𝐧𝟏𝐭
y𝑛t = 𝐜𝟏 + 𝒃𝒏𝟏𝒚𝟏𝒕 + ⋯…𝒃𝒏,𝒏−𝟏𝒚𝒏−𝟏,𝒕 + 𝒃𝟑𝟐 + 𝛂𝟏𝟏𝐲𝐭−𝟏
+ ⋯……………𝛂𝟏𝐩𝐲𝐭−𝐩 + 𝐧𝟏𝐭








                                           
1 - Eric Zivot, Jiahui Wang, Op-cit, P: 407. 
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𝑣𝑎𝑟 𝑁𝑡 = 𝐴








= 𝐮 + 𝛚𝟎𝐧𝐭 + 𝛚𝟏𝐧𝐭−𝟏 + ⋯…… ..
𝝎𝒋 = 𝝋𝒋𝑨
analysis of variance 
forecast error variance 
the identification problem
the one –step ahead forecast
𝒚𝒕+𝟏
𝒇
= 𝑬𝒕 𝒔𝟏𝟏𝒚𝒕 + 𝒔𝟏𝟐𝒙𝒕 + 𝒗𝒕+𝟏
𝒚
 =  𝒔𝟏𝟏𝒚𝒕 + 𝒔𝟏𝟐𝒙𝒕 
𝒙𝒕+𝟏
𝒇
= 𝑬𝒕 𝒔𝟏𝟐𝒚𝒕 + 𝒔𝟐𝟐𝒙𝒕 + 𝒗𝒕+𝟏
𝒙  = 𝒔𝟏𝟐𝒚𝒕 + 𝒔𝟐𝟐
one-step-ahead forecast errors 
𝑭𝑬𝟏
𝒕 = 𝒚𝒕+𝟏 − 𝑬𝒕 𝒚𝒕+𝟏 = 𝒗𝒕+𝟏
𝒚
,𝒗𝒂𝒓 𝑭𝑬𝟏
𝒕  = 𝝇𝒚
𝟐 
𝑭𝑬𝟏
𝒙 = 𝒙𝒕+𝟏 − 𝑬𝒕 𝒙𝒕+𝟏 = 𝒗𝒕+𝟏
𝒙  ,𝒗𝒂𝒓 𝑭𝑬𝟏
𝒙 = 𝝇𝒙
𝟐
                                           
1 - IBID, P: 408. 
2 -R.Carter Hill, Principle of econometrics, Fourth Edition, JOHN-WILEY, USA, 2011, P P: 508-
509. 
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= 𝑬𝒕 𝒔𝟏𝟏𝒚𝒕+𝟏 + 𝒔𝟏𝟐𝒙𝒕+𝟏 + 𝒗𝒕+𝟐
𝒚
  
= 𝑬𝒕 𝒔𝟏𝟏 𝒔𝟏𝟏𝒚𝒕 + 𝒔𝟏𝟐𝒙𝒕 + 𝒗𝒕+𝟏
𝒚




 = 𝒔𝟏𝟏 𝒔𝟏𝟏𝒚𝒕 + 𝒔𝟏𝟐𝒙𝒕 + 𝒔𝟏𝟐(𝒔𝟏𝟐𝒚𝒕 + 𝒔𝟐𝟐𝒙𝒕)
𝑭𝑬𝟐
𝒚

































                                           
1 - IBID, P P: 509-510. 
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𝛼α′𝑤𝑡 → 𝐼(𝑑 − 𝑏)
I(1)
I(0)
                                           
1 - Chris brooks, Introductory econometrics for finance, Second Edition, Cambridge university 
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𝒚𝒕 = 𝒃𝟏 + 𝒃𝟐𝒙𝟐𝒕 + 𝒃𝟑𝒙𝟑𝒕 + ⋯………𝒃𝒌𝒙𝒌𝒕 + 𝒖𝒕
proxy variable
∆𝑢 𝑡 = 𝜑𝑢 𝑡−1 + 𝑣𝑡  
                                           
1  -Chris brooks, Introductory econometrics for finance, Third Edition Op-cit, P P: 374-375. 
2 - Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, Second Edition, 
Cengage Learning, USA, 2012, P: 648. 
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DF AND ADF
ENGLE AND GRANJER 1987
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𝐻0       𝑢 𝑡 → 𝐼(1)




                                           
1 -Chris brooks, Introductory econometrics for finance, Third Edition, Op-cit, P: 377. 
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𝒚𝐭 = 𝐀𝟎 + 𝐀𝟏𝐲𝐭−𝟏 + 𝐀𝟐𝐲𝐭−𝟐 + ⋯……… . +𝐀𝐩𝐲𝐭−𝐩 
𝑦𝑡I(1)
vector error correction model
∆𝒚𝐭 = 𝐀𝟎 + 𝛑𝐲𝐭−𝟏 + 𝐁𝟏∆𝐲𝐭−𝟏 + 𝐁𝟐∆𝐲𝐭−𝟐 + ⋯………+ 𝐁𝐩−𝟏∆𝐲𝐭−𝐩+𝟏




−1 ∆yt − B1
∗∆yt−1 −⋯……− Bp−1
∗ ∆yt−p+1 − ut  
2yt
∆𝑦𝑡 = 𝐵1
∗∆𝑦𝑡−1 + ⋯…… . +𝐵𝑝−1
∗ ∆𝑦𝑡−𝑝+1 + 𝑢𝑡  
3reduced rank1kk
𝑦𝑡rr
 𝜋𝜋 = 𝛼𝐵,
𝛼B
normalization
                                           
1 - Dimitrios Asteriou, Stephan G.Hall, Op-cit, P: 319. 
2 - Gilbert Colletaz, Une présentation simplifiée de l’approche de johansen- La cointégration 
dans un cadre multivarié, master économétrie et statistique appliquée, université d’Orléans, 6 
octobre 2015, P : 4-5 http://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/GC/gcolletaz_E.htm visited 
5/02/2016. 
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λ1 > λ2 > ⋯………… . . > λn  
π
eigenvalues








𝑙𝑛 1 − 𝜆 𝑖 





                                           
1 - Walter Enders, Applied time series econometrics, Third Edition, Wiley, USA, 2014, P: 390. 
2 - Walter Enders, Op-cit, P: 390. 
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∆𝑦1,𝑡 = 𝑏1∆𝑦1,𝑡−1 + 𝑏2∆𝑦2,𝑡−1 + 𝑏3∆𝑦3,𝑡−1 + 𝛼 𝑦1,𝑡−1 − 𝐵2𝑦2,𝑡−1−𝐵3𝑦3,𝑡−1 + 𝜀𝑡
2
∆𝑦1,𝑡 = 𝑏1∆𝑦1,𝑡−1 + 𝑏2∆𝑦2,𝑡−1 + 𝑏3∆𝑦3,𝑡−1 + 𝛼 𝑦1,𝑡−1 − 𝐵2𝑦2,𝑡−1−𝐵3𝑦3,𝑡−1 − 𝐵0 + 𝜀𝑡
3
∆𝑦1,𝑡 = 𝑎0 + 𝑏1∆𝑦1,𝑡−1 + 𝑏2∆𝑦2,𝑡−1 + 𝑏3∆𝑦3,𝑡−1 + 𝛼 𝑦1,𝑡−1 − 𝐵2𝑦2,𝑡−1−𝐵3𝑦3,𝑡−1 − 𝐵0 + 𝜀𝑡
4
∆𝑦1,𝑡 = 𝑎0 + 𝑏1∆𝑦1,𝑡−1 + 𝑏2∆𝑦2,𝑡−1 + 𝑏3∆𝑦3,𝑡−1 + 𝛼 𝑦1,𝑡−1 − 𝐵2𝑦2,𝑡−1−𝐵3𝑦3,𝑡−1 − 𝐵0 + 𝑐𝑡 
+ 𝜀𝑡
5
∆𝑦1,𝑡 = 𝑎0 + 𝑏𝑡 + 𝑏1∆𝑦1,𝑡−1 + 𝑏2∆𝑦2,𝑡−1 + 𝑏3∆𝑦3,𝑡−1
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eme
 Edition,  Economica,  2015, P : 211. 
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Bj,i + εt . 
∆𝑦t = − γi
∗∆yt−1 +   ∆x′j,t−iBj,i







ECt−1 + εt  
                                      𝐸𝐶t = yt − α −  x′j,t∅ j=1 













                                           
1- Autoregressive distributed lag (ARDL) models, EViews 9 User’s Guide II, 2015, P: 284 
http://www.eviews.com/3rd-party/3rdtextbook.html visited 03/03/2016. 
ثلاثلا لصفلا : جذانمةعشأ نمازتلما لماكتلا و يتارلا زادنحلاا  
 











Pesaran, shin and smith2001
∆𝑦t = − γi
∗∆yt−1 +   ∆x′j,t−iBj,i










∆𝒚𝐭 = − 𝛄𝐢
∗∆𝐲𝐭−𝟏 +   ∆𝐱′𝐣,𝐭−𝐢𝐁𝐣,𝐢









𝛅 + 𝛆𝐭 




Pesaran, shin and smith
lower boundsI(0)upper bounds
I(1)
                                           
1 - William H. Greene, Econometric Analysis, 7
th
 Edition, Pearson, USA, 2012, P: 964. 
2- Autoregressive distributed lag (ARDL) models, EViews 9 User’s Guide II, 2015, P: 285 
http://www.eviews.com/3rd-party/3rdtextbook.html visited 03/03/2016. 
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∆𝒚𝒕 = 𝑩𝟏∆𝒙𝒕 + 𝑩𝟐 𝒚𝒕−𝟏 − 𝜸𝒙𝒕−𝟏 + 𝒗𝒕 
𝑣𝑡white noise
𝐵1
 𝒖𝒕−𝟏 = 𝒚𝒕−𝟏 − 𝜸𝒙𝒕−𝟏  
𝐵2the speed of adjustment towards equilibrium
                                           
1- Oteng-abayie, Frimpong Joseph, Bounds testing approach to cointegration: an examination of 
foreign direct investment trade and growth relationships, American journal of applied science 
3(11): 2079-2085, 2006, P: 2080. 
2 - Damodar Gujarati, Econometrics by example, Palgrave Macmillan, First Edition, USA, 2011, P: 
232. 
3-IBID, P: 233. 
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Error correction mechanism 
at level
𝑥tytI(1)
∆𝑦t = b∆xt + ut
𝒚𝐭 = 𝐲𝐭−𝟏 = 𝐲  , 𝐱𝐭 = 𝐱𝐭−𝟏 = 𝐱





 لجلأا ةليوط ةينزاوتلا تاقلاعلا لوح تايضرفلا رابتخإ 
                                           
1 - Chris brooks, Introductory econometrics for finance, Second Edition, Op-cit, P: 338. 
2 - IBID, P P: 338-339. 
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the unrestricted model 𝜋
(𝜆 1, 𝜆 2,…… . . 𝜆 𝑛the restricted model
(𝜆 1
∗ , 𝜆 2
∗ ,………  𝜆 𝑛
∗ )asymptotically
−𝑇  ln 1 − 𝜆 𝑖




1 − λ i1 − λ i
∗
not binding





(λ 1, λ 2,…… . . λ n(λ 1
∗ , λ 2
∗ ,………  λ n
∗ )
B
𝑇  ln 1 − 𝜆 𝑖





                                           
1 - Walter Enders, Applied time series econometrics, Fourth Edition, Wiley, USA, 2014, P  P: 380-
382. 
2 - IBID, P: 381. 
3 - IBID, P: 382. 
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the weak exogeneity 
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survey/country-info/?country=dz visited 25/01/2016. 
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1- Chris brooks, Op-cit, P: 210. 
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Jarque bera
Var residuals normality tests 
Null hypothesis residuals are multivariate normal 
Sample 1980 2014 
Included observations 31 
Probability df Jarque-bera component 
0.7121 2 0.679176 1 
0.4727 2 1.498537 2 
0.6171 2 0.965516 3 
0.9638 2 0.073814 4 






                                           
1- Damodar Guajarati, Econometrics by example, Palgrave Macmillan, First Edition, USA, 2011, P: 
132. 
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Var Granger causality 
Included observations 31 
 
Var Granger causality 
Included observations 31 
Dependent variable DL_M2 Dependent variable DL_ INF 
Prob df Chi-sq excluded Prob df Chi-sq Excluded 
0.3394 3 3.359890 DL_INF 0.0246 3 9.385862 DL_M2 
0.4877 3 2.341896 DL_REER 0.1519 3 5.288052 DL_REER 
0.3605 3 3.209370 DL_GE 0.0767 3 6.853333 DL_GE 
0.2803 9 10.93389 ALL 0.1562 9 13.14413 ALL 
Dependent variable DL_GE Dependent variable DL__Reer 
Prob df Chi-sq excluded Prob df Chi-sq excluded 
0.9035 3 0.569168 DL_INF 0.0689 3 7.094668 Dl__INF 
0.2468 3 4.139068 DL_M2 0.2901 3 3.747230 Dl__M2 
0.0001 3 20.93684 DL_REER 0.4289 3 2.677419 Dl__GE 
0.0006 9 29.93684 ALL 0.1828 9 12.57523 ALL 






                                           
1 - Chris brooks, Introductory econometrics for finance, Op-cit, P: 291.
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∆𝑦𝑡 = 𝑢 + 𝛿𝑡 + 𝛼𝛽




𝛿 = 0𝜌 = 0
18
                                           
1 -Sean Beckatti, An Introduction to time series Using Stata, First Edition, Stata Press Publication, 
United states of America, 2013, P: 391. 
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vector error correction model
α












                                           
1 - Christopher F Baum, Var, svar and vecm models: Applied Econometrics, Boston College, spring 
2013, http://www.bc.edu/schools/cas/economics/faculty-and-staff/faculty-listing/baum-christopher,             
P: 38, visited 10/10/2016. 
                                                                              
         L1.    -.0676008   .0278037    -2.43   0.015     -.122095   -.0131065
        _ce1  
D_LOG_REER    
                                                                              
         L1.      .029069   .0160855     1.81   0.071     -.002458    .0605961
        _ce1  
D_LOG_M2      
                                                                              
         L1.      .083984   .0262308     3.20   0.001     .0325726    .1353954
        _ce1  
D_LOG_GE      
                                                                              
         L1.    -.0945903   .1978913    -0.48   0.633    -.4824501    .2932696
        _ce1  
D_LOG_INF     
                                                                              
       alpha        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
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B
∆𝑦𝑡 = 𝑢 + 𝛿𝑡 + 𝛼𝛽













                                           
1 - Eric Zivot, Op-cit, P: 476. 
2- Helmut Lütkepohl, Applied Time Series Econometrics, First Edition, Cambridge university press, 
United Kingdom, 2004, P: 98. 
 
 
                                                                              
       _cons     35.82977          .        .       .            .           .
    LOG_REER    -6.089545   1.075882    -5.66   0.000    -8.198236   -3.980854
      LOG_M2     5.853431   .9170609     6.38   0.000     4.056025    7.650837
      LOG_GE     -7.54167   1.121932    -6.72   0.000    -9.740617   -5.342723
     LOG_INF            1          .        .       .            .           .
_ce1          
                                                                              
        beta        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
                 Johansen normalization restriction imposed
Identification:  beta is exactly identified
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 + 35.82 → I(0)
 THE SPEED OF ADJUSTMENT TOWARDS EQUILIBRIUM





                                           
1- G. S. Maddala, In-Moo Kim, Unit Roots, Cointegration, and Structural Change (Themes in 
Modern Econometrics), Cambridge University Press, United States of America, 1999, P: 188. 
 
                                           
D_LOG_REER            1   5.911502   0.0150
D_LOG_M2              1   3.265814   0.0707
D_LOG_GE              1   10.25109   0.0014
D_LOG_INF             1   .2284755   0.6327
                                           
Equation           Parms    chi2     P>chi2
Impact parameters
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1- Eric Zivot, Op-cit, P: 476. 
 
LR test of identifying restrictions:  chi2(  1) =   8.606  Prob > chi2 = 0.003
                                                                              
       _cons     59.89859          .        .       .            .           .
    LOG_REER    -8.613736   2.345967    -3.67   0.000    -13.21175   -4.015725
      LOG_M2            1          .        .       .            .           .
      LOG_GE    -3.884827   .8631649    -4.50   0.000    -5.576599   -2.193055
     LOG_INF            1          .        .       .            .           .
_ce1          
                                                                              
        beta        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
 ( 2)  [_ce1]LOG_M2 = 1
 ( 1)  [_ce1]LOG_INF = 1
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1-  http://www.stata.com/bookstore/time-series-reference-manual/P 15.visited 12/12/2016. 
2- Damodar Gujarati, Op-cit, P: 113. 
                                                            
                   ALL             11.709   8    0.16468    
            D_LOG_REER              1.233   2    0.53973    
              D_LOG_M2              8.330   2    0.01553    
              D_LOG_GE              0.517   2    0.77227    
             D_LOG_INF              1.628   2    0.44298    
                                                            
              Equation              chi2   df  Prob > chi2  
                                                            
   Jarque-Bera test
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1 - IBID, P: 96.
   H0: no autocorrelation at lag order
                                          
      4      13.2685    16     0.65303    
      3      15.0106    16     0.52386    
      2      11.0526    16     0.80623    
      1      11.0186    16     0.80833    
                                          
    lag         chi2    df   Prob > chi2  
                                          
   Lagrange-multiplier test
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1-  Christopher F Baum, Op-cit, P: 61. 
   The VECM specification imposes 3 unit moduli.
                                            
     -.4147136 - .07517658i      .421472    
     -.4147136 + .07517658i      .421472    
      .6356432                   .635643    
     -.2240895 -  .6173573i      .656769    
     -.2240895 +  .6173573i      .656769    
      .5412871 -  .3850465i      .664268    
      .5412871 +  .3850465i      .664268    
    -.05084694 -  .7985133i      .800131    
    -.05084694 +  .7985133i      .800131    
             1                         1    
             1                         1    
             1                         1    
                                            
           Eigenvalue            Modulus    
                                            
   Eigenvalue stability condition
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 2M REER EG FNI السنة
 35.39 07.213 10.44 05.9 0891
 51.901 66.643 56.75 07.41 1891
 88.731 97.263 44.27 05.6 2891
 92.561 05.083 28.48 00.6 3891
 17.491 46.414 95.19 01.8 4891
 68.322 06.644 48.99 05.01 5891
 10.722 34.214 18.101 04.21 6891
 98.752 38.463 79.301 04.7 7891
 69.292 63.103 07.911 09.5 8891
 41.803 62.582 05.421 03.9 9891
 00.343 24.812 05.631 07.61 0991
 72.514 43.031 01.212 09.52 1991
 09.515 57.331 31.024 07.13 2991
 24.726 75.061 26.674 05.02 3991
 51.327 36.831 23.665 00.92 4991
 65.997 91.611 16.957 08.92 5991
 50.519 15.811 06.427 07.81 6991
 15.1801 09.721 91.548 07.5 7991
 64.2951 71.431 37.578 00.5 8991
 53.9871 20.421 86.169 06.2 9991
 35.2202 49.711 21.8711 03.0 0002
 15.3742 48.121 20.1231 02.4 1002
 35.1092 01.311 46.0551 04.1 2002
 24.4533 48.101 62.9361 03.4 3002
 30.8373 02.201 39.8881 00.4 4002
 85.7514 08.79 30.2502 04.1 5002
 47.3394 26.79 10.3542 03.2 6002
 06.4995 93.69 66.8013 07.3 7002
 96.5596 56.001 50.1914 09.4 8002
 50.3717 25.99 33.6424 07.5 9002
 47.0828 00.001 49.6644 09.3 0102
 81.9299 34.99 04.1375 05.4 1102
 31.51011 97.401 23.8507 09.8 2102
 05.14911 82.301 22.4206 03.3 3102
 19.36631 34.501 21.6996 09.2 4102
قــــــحلاــمـــــلا 
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Endogenous variables: DL_INF DL_GE DL_REER DL_M2DZD    
Exogenous variables: C      
Date: 02/08/17   Time: 10:03     
Sample: 1980 2014      
Included observations: 30     
       
       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0  39.40057 NA   1.11e-06 -2.360038  -2.173212* -2.300271 
1  59.75233  33.91960   8.41e-07* -2.650155 -1.716024  -2.351319* 
2  70.57875  15.15698  1.26e-06 -2.305250 -0.623813 -1.767344 
3  94.33878   26.92804*  8.93e-07  -2.822585* -0.393843 -2.045610 
4  109.6313  13.25349  1.34e-06 -2.775418  0.400630 -1.759373 
       
       
 * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
 
 Eviews 9 
قــــــحلاــمـــــلا 
 












                                                            
                   ALL              3.394   8    0.90728    
                 DL_M2              0.213   2    0.89879    
               DL_REER              1.092   2    0.57940    
                 DL_GE              0.531   2    0.76699    
                DL_INF              1.558   2    0.45882    
                                                            
              Equation              chi2   df  Prob > chi2  
                                                            
   Jarque-Bera test
   H0: no autocorrelation at lag order
                                          
      4       8.7679    16     0.92266    
      3      18.3011    16     0.30656    
      2      14.8195    16     0.53789    
      1      17.3096    16     0.36584    
                                          
    lag         chi2    df   Prob > chi2  
                                          
   Lagrange-multiplier test
Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: DL_INF DL_GE DL_REER 
DL_M2DZD  
Exogenous variables: C  
Lag specification: 1 2 
Date: 02/08/17   Time: 10:07 
  
       Root Modulus 
  
  -0.194709 - 0.624118i  0.653785 
-0.194709 + 0.624118i  0.653785 
 0.287699 - 0.517292i  0.591913 
 0.287699 + 0.517292i  0.591913 
 0.563416  0.563416 
-0.387023  0.387023 
-0.208171 - 0.264682i  0.336737 
-0.208171 + 0.264682i  0.336737 
  
   No root lies outside the unit circle. 
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Wald
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 
Date: 02/08/17   Time: 10:57  
Sample: 1980 2014   
Included observations: 31  
    
    
Dependent variable: DL_INF  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DL_GE  6.853333 3  0.0767 
DL_M2DZD  9.385862 3  0.0246 
DL_REER  5.288052 3  0.1519 
    
    All  13.14413 9  0.1562 
    
    
Dependent variable: DL_GE  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DL_INF  0.569168 3  0.9035 
DL_M2DZD  4.139068 3  0.2468 
DL_REER  20.93684 3  0.0001 
    
    All  29.09973 9  0.0006 
    
    
Dependent variable: DL_M2DZD  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DL_INF  3.359890 3  0.3394 
DL_GE  3.209370 3  0.3605 
DL_REER  2.431896 3  0.4877 
    
    All  10.93389 9  0.2803 
    
    
Dependent variable: DL_REER  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DL_INF  7.094668 3  0.0689 
DL_GE  2.767419 3  0.4289 
DL_M2DZD  3.747230 3  0.2901 
    
    All  12.57523 9  0.1828 
    





















                                                                      
                DL_M2                ALL    18.831     9    0.027     
                DL_M2            DL_REER    4.1883     3    0.242     
                DL_M2              DL_GE    5.5272     3    0.137     
                DL_M2             DL_INF    5.7865     3    0.122     
                                                                      
              DL_REER                ALL    21.657     9    0.010     
              DL_REER              DL_M2    6.4536     3    0.092     
              DL_REER              DL_GE    4.7661     3    0.190     
              DL_REER             DL_INF    12.219     3    0.007     
                                                                      
                DL_GE                ALL    50.116     9    0.000     
                DL_GE              DL_M2    7.1284     3    0.068     
                DL_GE            DL_REER    36.058     3    0.000     
                DL_GE             DL_INF    .98023     3    0.806     
                                                                      
               DL_INF                ALL    22.637     9    0.007     
               DL_INF              DL_M2    16.165     3    0.001     
               DL_INF            DL_REER    9.1072     3    0.028     
               DL_INF              DL_GE    11.803     3    0.008     
                                                                      
             Equation           Excluded     chi2     df Prob > chi2  
                                                                      
   Granger causality Wald tests
قــــــحلاــمـــــلا 
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    4      52      104.85516     0.09454
    3      51      103.26613     0.28526      3.1781       3.76         6.65
    2      48      97.892696     0.35322     10.7469      14.07        18.63
    1      43      90.920707     0.57511     13.9440      20.97        25.52
    0      36      77.226041                 27.3893      27.07        32.24
  rank    parms       LL       eigenvalue  statistic      value        value
maximum                                       max      5% critical  1% critical
                                                                               
    4      52      104.85516     0.09454
    3      51      103.26613     0.28526      3.1781       3.76         6.65
    2      48      97.892696     0.35322     13.9249      15.41        20.04
    1      43      90.920707     0.57511     27.8689*1*5  29.68        35.65
    0      36      77.226041                 55.2582      47.21        54.46
  rank    parms       LL       eigenvalue  statistic      value        value
maximum                                      trace     5% critical  1% critical
                                                                               
Sample:  1983 - 2014                                             Lags =       3
Trend: constant                                         Number of obs =      32
                       Johansen tests for cointegration                        
                                                                              
         L1.    -.0676008   .0278037    -2.43   0.015     -.122095   -.0131065
        _ce1  
D_LOG_REER    
                                                                              
         L1.      .029069   .0160855     1.81   0.071     -.002458    .0605961
        _ce1  
D_LOG_M2      
                                                                              
         L1.      .083984   .0262308     3.20   0.001     .0325726    .1353954
        _ce1  
D_LOG_GE      
                                                                              
         L1.    -.0945903   .1978913    -0.48   0.633    -.4824501    .2932696
        _ce1  
D_LOG_INF     
                                                                              
       alpha        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
                                           
D_LOG_REER            1   5.911502   0.0150
D_LOG_M2              1   3.265814   0.0707
D_LOG_GE              1   10.25109   0.0014
D_LOG_INF             1   .2284755   0.6327
                                           









D(LOG_INF) =  - 0.094*( LOG_INF(-1) - 7.541*LOG_GE(-1) + 5.853*LOG_M2DZD(-1) - 6.089*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.401*D(LOG_INF(-1)) - 0.14*D(LOG_INF(-2)) + 2.62*D(LOG_GE(-1)) + 0.88*D(LOG_GE(-2)) - 0.82*D(LOG_M2DZD(-1)) - 
6.186*D(LOG_M2DZD(-2)) - 1.45*D(LOG_REER(-1)) + 2.17*D(LOG_REER(-2)) + 0.49 
 
D(LOG_GE) = 0.083*( LOG_INF(-1) - 7.54*LOG_GE(-1) + 5.85*LOG_M2DZD(-1) - 6.08*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.044*D(LOG_INF(-1)) - 0.024*D(LOG_INF(-2)) + 0.284*D(LOG_GE(-1)) + 0.09*D(LOG_GE(-2)) + 0.15*D(LOG_M2DZD(-1)) - 
0.46*D(LOG_M2DZD(-2)) - 0.143*D(LOG_REER(-1)) + 0.55*D(LOG_REER(-2)) + 0.14 
 
D(LOG_M2DZD) = 0.029*( LOG_INF(-1) - 7.541*LOG_GE(-1) + 5.853*LOG_M2DZD(-1) - 6.089*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.050*D(LOG_INF(-1)) - 0.028*D(LOG_INF(-2)) + 0.21*D(LOG_GE(-1)) - 0.05*D(LOG_GE(-2)) - 0.14*D(LOG_M2DZD(-1)) - 
0.29*D(LOG_M2DZD(-2)) + 0.26*D(LOG_REER(-1)) + 0.10*D(LOG_REER(-2)) + 0.19 
 
D(LOG_REER) =  - 0.067*( LOG_INF(-1) - 7.541*LOG_GE(-1) + 5.853*LOG_M2DZD(-1) - 6.089*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.003*D(LOG_INF(-1)) - 0.008*D(LOG_INF(-2)) + 0.039*D(LOG_GE(-1)) + 0.04*D(LOG_GE(-2)) + 0.53*D(LOG_M2DZD(-1)) + 










                                                                              
       _cons     35.82977          .        .       .            .           .
    LOG_REER    -6.089545   1.075882    -5.66   0.000    -8.198236   -3.980854
      LOG_M2     5.853431   .9170609     6.38   0.000     4.056025    7.650837
      LOG_GE     -7.54167   1.121932    -6.72   0.000    -9.740617   -5.342723
     LOG_INF            1          .        .       .            .           .
_ce1          
                                                                              
        beta        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]
                                                                              
                 Johansen normalization restriction imposed
Identification:  beta is exactly identified
 
 
D(LOG_INF) =  - 0.094*( LOG_INF(-1) - 7.541*LOG_GE(-1) + 5.853*LOG_M2DZD(-1) - 6.089*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.401*D(LOG_INF(-1)) - 0.14*D(LOG_INF(-2)) + 2.62*D(LOG_GE(-1)) + 0.88*D(LOG_GE(-2)) - 0.82*D(LOG_M2DZD(-1)) - 
6.186*D(LOG_M2DZD(-2)) - 1.45*D(LOG_REER(-1)) + 2.17*D(LOG_REER(-2)) + 0.49 
 
D(LOG_GE) = 0.083*( LOG_INF(-1) - 7.54*LOG_GE(-1) + 5.85*LOG_M2DZD(-1) - 6.08*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.044*D(LOG_INF(-1)) - 0.024*D(LOG_INF(-2)) + 0.284*D(LOG_GE(-1)) + 0.09*D(LOG_GE(-2)) + 0.15*D(LOG_M2DZD(-1)) - 
0.46*D(LOG_M2DZD(-2)) - 0.143*D(LOG_REER(-1)) + 0.55*D(LOG_REER(-2)) + 0.14 
 
D(LOG_M2DZD) = 0.029*( LOG_INF(-1) - 7.541*LOG_GE(-1) + 5.853*LOG_M2DZD(-1) - 6.089*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.050*D(LOG_INF(-1)) - 0.028*D(LOG_INF(-2)) + 0.21*D(LOG_GE(-1)) - 0.05*D(LOG_GE(-2)) - 0.14*D(LOG_M2DZD(-1)) - 
0.29*D(LOG_M2DZD(-2)) + 0.26*D(LOG_REER(-1)) + 0.10*D(LOG_REER(-2)) + 0.19 
 
D(LOG_REER) =  - 0.067*( LOG_INF(-1) - 7.541*LOG_GE(-1) + 5.853*LOG_M2DZD(-1) - 6.089*LOG_REER(-1) + 36.52 ) - 
0.003*D(LOG_INF(-1)) - 0.008*D(LOG_INF(-2)) + 0.039*D(LOG_GE(-1)) + 0.04*D(LOG_GE(-2)) + 0.53*D(LOG_M2DZD(-1)) + 
قــــــحلاــمـــــلا 
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0 2 4 6 8
step
95% CI for irf irf
varbasic: DL_INF -> DL_INF
قــــــحلاــمـــــلا 
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The VECM specification imposes 3 unit moduli
Roots of the companion matrix
قــــــحلاــمـــــلا 
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country Capital Currency Name Code 
Albania Tirana Albanian Lek ALL 
Algeria Algiers Algerian Dinar DZD 
Argentina Buenos Aires Argentine Peso ARS 
Australia Canberra Australian Dollar AUD 
Austria Vienna Euro EUR 
Bahrain Al-Manamah Bahraini Dinar BHD 
Bolivia La Paz Boliviano BOB 
Brazil Brasilia Brazilian Real BRL 
Bulgaria Sofia Bulgarian Lev BGN 
Cameroon Yaounde CFA Franc BEAC XAF 
Canada Ottawa Canadian Dollar CAD 
Chile Santiago Chilean Peso CLP 
China Beijing Yuan Renminbi CNY 
Costa Rica San Jose Costa Rican Colon CRC 
Croatia Zagreb Croatian Kuna HRK 
Cuba Havana Cuban Peso CUP 
Cyprus Nicosia Euro EUR 
Czech Rep. Prague Czech Koruna CZK 
Denmark Copenhagen Danish Krone DKK 
Egypt Cairo Egyptian Pound EGP 
European Union Brussels Euro EUR 
Ghana Accra Ghanaian Cedi GHS 
Great Britain London Pound Sterling GBP 
Greece Athens Euro EUR 
Hong Kong Victoria Hong Kong Dollar HKD 
Hungary Budapest Hungarian Forint HUF 
Iceland Reykjavik Iceland Krona ISK 
India New Delhi Indian Rupee INR 
Indonesia Jakarta Indonesian Rupiah IDR 
Iran Tehran Iranian Rial IRR 
Iraq Baghdad Iraqi Dinar IQD 
Ireland Dublin Euro EUR 
Japan Tokyo Japanese Yen JPY 
Jordan Amman Jordanian Dinar JOD 
Kuwait Kuwait City Kuwaiti Dinar KWD 
Lebanon Beirut Lebanese Pound LBP 
Libya Tripoli Libyan Dinar LYD 
Malaysia Kuala Lumpur Malaysian Ringgit MYR 
Mali Bamako CFA Franc BCEAO XOF 
Mauritania Nouakchott Mauritanian Ouguiya MRO 
Mexico Mexico City Mexican Nuevo Peso MXN 
Morocco Rabat Moroccan Dirham MAD 
Nigeria Lagos Nigerian Naira NGN 
Norway Oslo Norwegian Krone NOK 
Oman Muscat Omani Rial OMR 
قــــــحلاــمـــــلا 
 







Paraguay Asuncion Paraguay Guarani PYG 
Peru Lima Peruvian Nuevo Sol PEN 
Philippines Manila Philippine Peso PHP 
Poland Warsaw Polish Zloty PLN 
Qatar Doha Qatari Rial QAR 
Romania Bucharest Romanian New Leu RON 
Russia Moscow Russian Ruble RUB 
Saudi Arabia Riyadh Saudi Riyal SAR 
Senegal Dakar CFA Franc BCEAO XOF 
Serbia Belgrade Dinar RSD 
Sierra Leone Freetown Sierra Leone Leone SLL 
Singapore Singapore Singapore Dollar SGD 
Somalia Mogadishu Somali Shilling SOS 
South Africa Pretoria South African Rand ZAR 
Spain Madrid Euro EUR 
Swaziland Mbabane Swaziland Lilangeni SZL 
Sweden Stockholm Swedish Krona SEK 
Switzerland Bern Swiss Franc CHF 
Syria Damascus Syrian Pound SYP 
Taiwan Taipei Taiwan Dollar TWD 
Thailand Bangkok Thai Baht THB 
Tunisia Tunis Tunisian Dollar TND 
Turkey Ankara Turkish Lira TRY 
USA Washington US Dollar USD 
Ukraine Kiev Ukraine Hryvnia UAH 
United Arab Emirates Abu Dhabi Arab Emirates Dirham AED 
Venezuela Caracas Venezuelan Bolivar VEF 
Vietnam Hanoi Vietnamese Dong VND 
Yemen San'a Yemeni Rial YER 
